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Zrobito sie troche mniej strasznie. Inwestorzy na catym Swiecie odetchneli z ulga kilka razy w ubieglym tygodniu. Co prawda FED podjat kolejna decyzje
0 ograniczeniu programu skupu aktywdw i do tego okreslit, ze jego definitywny koniec nastapi w pazdzierniku, za to komunikat okazat sie by¢ dos¢ tagodny
w wymowie, nadal bowiem podwyzka stép odtozona bedzie na czas dtuzszy. Analitycy interpretuja zdanie Fed jako co najmniej p6t roku utrzymania obecnego
poziomu stép banku centralnego. Jako strategie redukcji zaangazowania w obligacje FED wskazaf oparcie sie na naturalnym ,wymieraniu” portfela wraz
z zapadaniem kolejnych emisji. Co wiecej, Janet Yellen wprost wyrazita obawy o kondycje rynku pracy, wskazujac na zbyt wysokie bezrobocie oraz malejacy
udziat zatrudnionych w ogéle spoteczenstwa. Zawodu rynkom nie sprawili réwniez Szkoci, ktérzy zadecydowali o pozostaniu w Zjednoczonym Krélestwie.
Euforii z tego powodu nie byto ale z cala pewnoscia secesja Szkocji negatywnie odcisnetaby sie na nastrojach, zwtaszcza jesli chodzi o Europe.
Prawdopodobienstwo ,brexitu” bardzo by wzrosto, a nad tym trudno bytoby przej$¢ do porzadku dziennego. Takze z drugiego konca kontynentu naptywaja
na razie dobre wiadomosci. Zawieszenie broni trwa, cho¢ nie jest do konca przestrzegane. Wtadze Ukrainy deklaruja jednak che¢ kontynuowania procesu
pokojowego. Trudno jednak oprze¢ sie wrazeniu, ze obie strony raczej zbieraja sity niz zdecydowane s3 wycofac sie. Zwifaszcza zadziwiajaco tatwa zgoda
Kijowa na faktyczne wypuszczenie z rak regionu Doniecka daje do myslenia. Rynki jednak wola nie przyjmowac tego do wiadomosci. Nie przeszkodzito
to zaliczy¢ rublowi i moskiewskiemu indeksowi kolejnych spadkéw. Kiopoty z interpretacja inwestorzy mieli takze w przypadku pierwszej transzy TLTRO.
Okazato sie bowiem, ze po finansowanie siegneto 62% uprawnionych instytucji, za$ kwota transzy wyniosta niespetna 83 mld EUR wobec udostepnionych
400 mld EUR i oczekiwanych 150-200 mld EUR. Wydaje sie, ze jak wiele razy wskazywatem, stabos¢ akcji kredytowej w Eurolandzie nie bierze sie z braku
ptynnosci a z braku kapitatu. Poniewaz jednak nie do kofica wiadomo jak TLTRO przefozy sie na funkcjonowanie systemu bankowego, rynki nie zareagowaty
na wynik partycypacji w pierwszej transzy.

Wyglada na to, ze rynki finansowe pogodzity sie z konicem amerykanskiego QE, a strefa euro jeszcze przez diuzszy czas nie wyrwie sie ze stagnacji. Japonia
takze nie moze liczy¢ na entuzjazm inwestoréw. Co wiec zrobi kapitat, zwtaszcza gdy poziom ryzyka spadt? Analiza przeptywéw do funduszy wskazuje
na to, ze postanowit da¢ szanse mocno przecenionym Emerging Markets. Skarbiec Rynkow Wschodzacych swéj portfel opiera wtasnie na tych rynkach,
ktére wyceniane s3 z duzym dyskontem w stosunku do gietd krajéw rozwinietych, jest wiec dobrym pomystem inwestycyjnym na wykorzystanie tego
globalnego trendu.
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 19.09.2014

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.



